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摘  要 
IPO 定价问题为各国学者所关注。我国的 IPO 定价制度经历了行政化定价、
试行市场化定价、限制市盈率定价和询价制的市场化定价四个阶段。 
在 IPO 的整个环节中，定价是 核心的问题，IPO 定价是否合理决定着股票
发行价格是否能体现其真实价值。 
IPO 定价的利益相关主体包括政府、发行公司、承销商、投资者，他们从各



































Domestic and foreign scholars pay much attention to IPO pricing. China IPO 
pricing mechanisms has experienced four periods: administrative pricing, trial 
market-oriented pricing, P/E ratio controlled pricing,inquiry system pricing. 
In the whole IPO link,IPO pricing is the most crucial question,because whether 
IPO pricing is reasonable determines whether the price reflects the company's value. 
The main stakeholders of IPO are government or its regulatory authority,IPO 
company,investment bank or securities company, institutional and retail 
investors.They play an IPO pricing game for their own benefits. Company internal 
factors,external market conditions and economic policy factors affect IPO 
pricing.Internal factors include company financial statement,growth, 
strategy,management,research and development,technological innovation. External 
factors include characters of industry,market conditions,policy factors and economic 
cycle,etc. 
West scholars have been engaged in systematic research on IPO 
underpricing.They explain IPO underpricing phenomenon with various 
theories.Domestic scholars pay attention to studying what caused IPO underpricing 
and search for specific facors. 
By multiple linear regression analysis about IPO pricing and underpricing of 
inquiry system,We find that:(1) IPO pricing is affected not only by financial ratios 
such as ROE,EPS,NAPS, asset-liability ratio,but also by stock board market and IPO 
issue system. Transformation of issue system causes IPO issue price goes up. IPO 
price after system transformation is more expensive.(2) Profitability and growth 
ability of ChiNext IPO company are better than main board IPO company.And the 
price is more expensive.ChiNext IPO pricing influences IPO pricing of other board 
market.(3)In the way of inquiry system,IPO issue price is more reasonable, pricing 
efficiency improves,and underpricing ratio goes down. (4)IPO underpricing ratio is 
affected by stock market conditions and security speculation. 
There are some deficiencies about China IPO inquiry system, but transformation 
of China IPO issue system is ongoing.In this paper,we give some suggestions for 
reform of China IPO issue system. 
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我国股票市场在近二十年得到迅速发展，截至 2010 年 3 月 31 日，股票市场
上市公司总数已由 初的 13 家增加到 1788 家（不包含沪深两市 B 股上市公司
各 54 家及退市的公司），其中创业板上市公司 65 家。当前沪深两市新股仍在批
量发行，未来我国股票市场的上市公司数量和市值仍将继续大幅增加，股票市场
已经成为国民经济一个重要组成部分。伴随股票市场的不断扩容，A 股 IPO 市场
也得到长足的发展，近一年来，我国新股上市的数量和规模在不断提速，从 2009
年 6 月 29 日新股 IPO 重启以来，在 9 个月的时间内新股 IPO 的数量达到 194 家，
数量增长惊人。随着新股发行制度的改革，新股发行的市盈率也有不断上升的趋




关系到股票市场资源配置的合理程度， 成功的 IPO 定价就是可以保证股票顺利
发行并且投资者能够接受的 高价。定价过高对于投资者意味着收益率偏低，对
发行人可能造成 IPO 发行失败，而定价偏低则造成一级市场的超额收益率但发行
人利益未得到完全保障。因此合理的 IPO 定价对保证资本市场的效率尤为重要。 
所谓 IPO 抑价就是 IPO 股票上市后短期间内市场交易价格通常大于其发行
































小板 IPO 定价也有影响。 
基于上述我国 IPO 市场发展的相关背景，本文研究的问题为询价制度下我国
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二、研究内容和方法 
（一）我国股票 IPO 定价制度的演化 
通过分析我国股票 IPO 定价制度的演化阶段，系统描述我国股票 IPO 定价
的市场化进程。我国股票 IPO 在前期的行政化定价及限制市盈率定价的环境下， 
IPO 市场的各方并没有全部参与到定价中来，所以这一时期的 IPO 定价实际上是
一种畸形的定价。因此本文的研究范围是 IPO 市场化后的询价制下的 IPO 定价








（四）IPO 我国股票 IPO 定价影响因素实证分析及模型构建 
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三普、厦华电子、琼金盘四家试点后即告停止。从 1996 年到 1999 年 7 月《证券
法》修订实施前，新股发行采用的是市盈率相对固定的行政式定价制度，新股的
发行价格是根据发行人的平均每股收益（每股税后利润）与发行市盈率的乘积计
算得来，而且还规定发行的市盈率不得超过 15 倍。实际发行市盈率情况如图 2-1。 
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由于平均每股收益的计算方法不同，导致各股票 IPO 发行价格还是有较大差
异。就平均每股收益的计算而言，1996 年 12 月前是以发行人盈利预测的每股收
益。但由于发行人、承销商所作的盈利预测随意性较大，所以在 1997 年 1 月到
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风险，股票一级市场风险骤增。在这样的情况下，从 2001 年 11 月开始，监管层
对新股发行定价又重新采用控制市盈率的做法。不过新的规定较原来的行政式发
行定价增加了一些弹性，主要表现为可在发行价格区间上下调整 10%的幅度，同
时发行的市盈率限制由原来的 13-15 倍变更到不超过 20 倍。发行人和承销商只
能在规定的发行价格区间内通过累计投标询价方式决定股票的发行价格。这一期
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2004 年 12 月 7 日证监会发布 《关于首次公开发行股票试行询价制度若干







件基本成熟。2005 年 1 月 14 日证监会宣布恢复新股发行，华电国际成为了第一
只采取询价制度发行的股票。 
不过在经历了 2006 年、2007 年狂热的股票牛市后，伴随着国际金融危机的





2008 年 9 月底又暂停了新股的发行。 
为了保护中小投资者利益，2009 年 6 月沪深两交易所公布了新股新的网上
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